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摘  要 
     














    本文可能的创新之处： 
    首先，多数学者都是着眼于运用 新的经济学和国际经济学理论来分析，
很少有人运用经典模型来探讨次贷危机的爆发原因。而本文则运用经典明斯基
模型,旨在更好地探明次贷危机形成的宏观原因。 





































Subprime Crisis, which broke out in the early 2007, has shocked global financial 
markets and even hit the real economy. Therefore, it is necessary for us to review the 
process of Subprime Crisis and research its cause, transmission and impact. 
Meanwhile, it will provide a lot of meaningful value for the development of Chinese 
financial system, even the whole economy system of China. 
 There are five main sections in this paper, which are as follow: 
 Chapter 1: Mainly introduces the research background and the framework of this 
paper, including the literature survey and the main views of this paper. 
 Chapter 2: Introduce the situation of subprime mortgage market in America and 
the mortgage securitization mechanism. 
 Chapter 3: Based on Minsky Model, analysis the macro cause of Subprime 
Crisis. 
 Chapter 4: Analyze the interest conflicts of the main participants, such as 
Subprime Mortgage 0riginator, Subprime Mortgage Security Issuer and Credit 
Rating Agency, by using Game Theory and Information Asymmetry Theory. 
 Chapter 5: Along with the contagion path and the long-term transmission, points 
out the impacts and enlightenments of Subprime Crisis, this will also benefit the 
development of Chinese economy. 
 The possible innovations of this paper are as follow: 
 Firstly, most researchers are focus on the latest economics and international 
economics theories to do some analysis on Subprime Crisis, while this paper 
successfully explains the macro cause of the crisis, based on a classical model and 
point out this crisis cannot be called “the Forth Generation Crisis”. 
 Secondly, besides macroeconomic analysis, this paper also tries to find the 
micro mechanism of the subprime mortgage securitization and point out its especial 
aspects. 














while this paper combines macro analysis and micro analysis and tries to give more 
significant explanation of Subprime Crisis.  
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    一、本文研究的现实背景 




    以 2007年 4月2日全美第二大次级抵押贷款发放机构——新世纪金融公司
申请破产保护为导火索，引爆了美国次贷危机。随着美国住宅房屋市场的持续




款公司宣布停业，其中有 11 家已宣布破产。新一波的高潮则发生在 2008 年 9
月——美国政府宣布接管“两房”、雷曼兄弟宣布申请破产保护、美国银行宣布








以重灾区美国为例，美国商务部在 2009 年 2 月 27 日公布的修正数据显示，美
国经济 2008 年第四季度按年率计算下降 6.2%，降幅远大于先前估计的 3.8%，















口均有大幅下滑。美联储于 3月 12 日发布报告说，由于房产和股票价格下跌，
去年第四季度美国家庭净资产比前一季度下降 9%，为 1951 年以来的 大季度
降幅。报告还显示，截至去年底，美国家庭总资产为 65.7 万亿美元，总负债为
14.2 万亿美元，家庭净资产比去年同期下降 18%。另外，截至 2009 年 3 月，美
国失业率为 8.5%，创下自 1983 年 11 月以来的新高。针对美国家庭进行的一份
调查表明，3月份美国就业人数减少了 86.1 万人，失业人口增加了 69.4 万人，
总数达到 1320 万人，就业人口占总人口的比例下降至 59.9%。又据美国供应管
理协会报告称，美国 3 月制造业活动指数已经连续第 14 个月出现萎缩，18 个
被调查行业无一报告称活动状况出现扩张。2008 年全美关闭银行 25 家，为 1993
年以来 高的一年。而 2009 年 1 月到 3月之间，美国又有 18 家银行陆续倒闭。
同时，跨国公司的倒闭亏损风波也此起彼伏。今年 1月 13 日，世界上 大的金
融服务企业花旗集团宣布重组计划，1月 14 日，全球高科技企业北电网络申请
破产保护。此外，世界头号芯片制造商因特尔公司去年第四季度净利润下跌近
90%，美国资产规模 大的银行美国银行 17 年来首次出现季度亏损。
①
 
    可见，随着次贷危机的进一步发展，以各大金融机构爆出巨额亏损和挤提
巨额减值准备为标志，危机逐渐演变为信用危机、债务危机和全球经济危机，
终于伤及实体经济。 
    二、本文研究的理论背景 










                                                        
























    三、本文的研究意义 






    本文以次贷危机为切入点，分析危机的形成原因、传导路径和机制,并指出
对我国经济的影响与启示，具有重要的理论和现实意义。下面即对次级抵押贷
款和次贷危机做个简单的介绍和归纳。 
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 来源：作者整理。 
图 1.1  次级抵押贷款与次贷危机 
 
第二节 相关文献综述 
    一、金融危机理论综述 
    （一）债务-通货紧缩理论与货币主义理论 




    1、债务-通货紧缩理论 
    债务-通货紧缩理论由凡勃伦和霍曲莱等首先提出，而后由欧文·费雪
（1933）进一步发展。该理论认为，经济部门在经济繁荣时期为了追逐利润而
过度负债，当经济不景气，没有足够的头寸清偿债务时，将引起连锁反应，导
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